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Podczas posiedzenia Rady Ministrow, ktore odbylo si¢ 6 grudnia br. przyjeta zostala "Strategia
zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych w latach 2012-2015", przedtozona przez ministra
finansow.

»wdtrategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych" jest, zgodnie z ustawg o finansach
publicznych, ustalana co roku przez ministra finansOw, przedstawiana Radzie Ministréw do
zatwierdzenia, a nastgpnie przedstawiana Sejmowi wraz z projektem ustawy budzetowej. Dokument
obejmuje horyzont czterech lat 1 zawiera strategi¢ zarzadzania dlugiem Skarbu Panstwa (SP) oraz
strategie oddziatywania na pozostaty dtug sektora finanséw publicznych.

Zarzadzanie dtugiem publicznym odbywa si¢ na dwoch poziomach. Po pierwsze: w szerszym znaczeniu
- jest elementem polityki fiskalnej, w ktérej podejmowane sa decyzje o tym, jaka czgS¢ wydatkow
panstwa ma by¢ finansowana poprzez zaciaganie dtugu, czyli - jaka bgdzie wielkos¢ dtugu publicznego.
Po drugie, w wezszym znaczeniu, oznacza sposOb finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztattowanie struktury dlugu, a wigc wybor rynkow, instrumentow 1 terminéw emisji.

Zgodnie z ustawa o finansach publicznych, przekroczenie przez relacje panstwowego dtugu publicznego
do PKB progu 50 proc. w 2010 r. oznacza koniecznos¢ przyjecia w ustawie budzetowej na 2012 r. relacji
deficytu budzetowego do dochodoéw nie wyzszej niz zatozona w budzecie na 2011 r. Relacje t¢ w ustawie
na 2011 r. ustalono na poziomie 14,7 proc., natomiast relacja zatozona w projekcie ustawy budzetowej na
przyszty rok wynosi 11,9 proc. Ograniczenie to bedzie oddzialywac na budzety kolejnych lat.

Na 2011 rok przewidywany jest wzrost relacji dlugu do PKB do 53,7 proc. (na koniec 2010 r. byto to
52,8 proc.). Jest to wynikiem znaczacego ostabienia ztotego w reakcji na kryzys zadtuzeniowy w strefie
euro. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, w latach 2012-15 relacja dtugu do PKB bedzie si¢ zmniejszac i
obnizy si¢ ponizej progu 50 proc. w 2014 r. Zmniejszeniu ulegnie roOwniez relacja dlugu sektora general
government do PKB, ktéra w latach wyznaczonych przez ,,Strategi¢" osiagnie poziom 50,2 proc. Przy
zatozeniach przyjetych w ,,Strategii" nie wystapi zagrozenie przekroczenia przez tg relacje¢ progu 60
proc., przewidzianego w Traktacie z Maastricht.

Zgodnie z ustawa o finansach publicznych, utrzymywanie si¢ relacji panstwowego dlugu publicznego do
PKB powyzej progu 50 proc. do 2014 r. bedzie oznacza¢ przyjmowanie w kolejnych ustawach
budzetowych relacji deficytu budzetowego do dochodéw nie wyzszej niz przyjete w latach poprzednich.
Duze znaczenie dla ksztaltowania si¢ relacji bedzie miat poziom kursu ztotego pod koniec
poszczegblnych lat.

»otrategia" przewiduje wzrost relacji kosztow obstugi dtugu SP do PKB z 2,5 proc. w 2011 r. do 2,7 proc.
w 2012 r., a nastepnie jej sukcesywne obnizenie do 2,2 proc. w 2015 r.

Dtug publiczny i koszty jego obstugi:

Panstwowy dtug publiczny

rok 2010 — 747,9 mld zt, w relacji do PKB - 52,8 proc.,
rok 2011 — 812,3 mld zt, w relacji do PKB - 53,7 proc.,
rok 2012 — 832,5 mld zt, w relacji do PKB -52,4 proc.,

rok 2013 — 846,9 mld zt, w relacji do PKB - 50,3 proc.,
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e rok 2014 — 864,8 mld z1, w relacji do PKB - 48,3 proc.,
e 1ok 2015 —902,2 mld z1, w relacji do PKB — 47,4 proc.

Dtug sektora general government

e 1ok 2010 — 776,8 mld z1, w relacji do PKB — 54,9 proc.,
e 1ok 2011 — 857,2 mld z1, w relacji do PKB - 56,7 proc.,
e 1ok 2012 — 890,0 mld z1, w relacji do PKB - 56,0 proc.,
e 1ok 2013 —905,2 mld z1, w relacji do PKB - 53,7 proc.,
e 1ok 2014 — 921,0 mld z1, w relacji do PKB - 51,4 proc.,
e 1ok 2015 - 956,9 mld z1, w relacji do PKB - 50,2 proc.

Wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa

e 10k 2010 — 34,1 mld zt, w relacji do PKB - 2,4 proc.,
e rok 2011 — 38,4 mld zt, w relacji do PKB - 2,5 proc.,
e 1ok 2012 — 43,3 mld zt, w relacji do PKB - 2,7 proc.,
e 1ok 2013 — 42,7 mld zt, w relacji do PKB - 2,5 proc.,
e rok 2014 — 42,7 mld zt, w relacji do PKB - 2,4 proc.,
e 1ok 2015 — 42,6 mld zt, w relacji do PKB - 2,2 proc.

»otrategia" stanowi kontynuacj¢ strategii przygotowanej rok temu. Utrzymana zostata tendencja do
minimalizacji kosztow obstugi dlugu w dlugim okresie przy przyjetych ograniczeniach zwiazanych z
ryzykiem oraz trzy wspoéizalezne zadania zwigkszania: ptynnosci, efektywnosci i1 przejrzystosci rynku
skarbowych papieréw wartosciowych.

Dla realizacji celu ,,Strategii" w latach 2012-2015 przyjeto, ze:

e utrzymane zostanie elastyczne podejscie do ksztaltowania struktury finansowania pod wzgledem
wyboru rynku, waluty 1 instrumentow, w stopniu przyczyniajacym si¢ do minimalizacji kosztow
obstugi 1 przy ograniczeniach wynikajacych z przyjetych pozioméw ryzyka oraz mozliwego
wplywu na polityke pienig¢zna;

e gléwnym zrédlem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy; udziat dtugu w walutach obcych utrzymywany bedzie w przedziale 20-30 proc. z
mozliwoscia przejsSciowych odchylen od tego przedzialu w przypadku znaczacych zmian kurséw
walutowych;

e priorytetem polityki emisyjnej bedzie budowanie duzych i1 ptynnych emisji o oprocentowaniu
stalym, zaré6wno na rynku krajowym, jak 1 rynku euro oraz dolara amerykarskiego;

e utrzymano dazenie do zwigkszania Sredniej zapadalnosci dlugu krajowego, natomiast jego
duration, ktére osiagneto juz poziom akceptowalny z punku widzenia ryzyka stopy procentowej,
utrzymywane bedzie w przedziale 2,5-4,0 lat;

e w przypadku dtugu zagranicznego obecny poziom zaréwno ryzyka refinansowania, jak i ryzyka
stopy procentowej, nie stanowi ograniczenia dla minimalizacji kosztow obstugi.

Zagrozenia dla realizacji Strategii wynikaja przede wszystkim z: odmiennej od zaktadanej sytuacji
makroekonomiczng w Polsce (wolniejszy wzrost PKB, wyzsze stopy procentowe 1 wahania kursu
walutowego), uwarunkowan migdzynarodowych, chodzi o gospodarki Europy 1 USA, oraz ryzyka
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przekroczenia progu 55 proc. relacji dtugu publicznego do PKB oraz progu 60 proc. relacji dtugu sektora
general government (m.in. wyzszy poziom potrzeb pozyczkowych budzetu panistwa, nizszy kurs ziotego,
duzy przyrost zadtuzenia innych niz SP podmiotéw sektora finansOw publicznych, np. jednostek
samorzadu terytorialnego, czy koniecznosciag wykonania porgczeni lub gwarancji udzielanych przez sektor
finans6w publicznych).
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